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FREQUENCY  OF  TABLES 
The  Graphs  and  Notes  of  Group  A  appear  in  every 
issue and deal with: 
A  1  Industria I production 
A  2  Unemployment 
A 3  Consumer  prices 
A  4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear  quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 T rode  between member  countries 
B 3  Bank rate and  call money rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Wholesale prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share  prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts  d'etudes  economiques. 
PERIODICI TE 
Les  graphiques et commenta ires du  groupe A, a savo ir 
A  1  Production industrielle 
A  2  Nombre de chomeurs 
A  3  Prix a Ia consommation 
A  4  Balance commercia le 
sont  publies  mensuellement.  Ceux  des  groupes  B,  C 
et D sont  trimestriels  et figurent respectivement  dans 
les  numeros  suivants: 
Janvier, Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges  intracommunautaires 
B 3 Taux d'escompte et de l'argent au  jour le jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particuliers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T ermes  de  I'  echange 
C 3 Prix de gros 
C 4  Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre,  Decembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de  construire 
D 3 Recettes fiscales 
D 4 Cours  des actions 
D 5 T aux d' interet a  long terme 
Sur  Ia derni ere page sont con signes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
au pres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. Commission of the  European  Economic Community 
Directorate Genera I  for Economic and  Finane ia I Affairs 
Directorate for National  Economies and  Economic Trends 
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NOTES:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  {excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco}.  - The  trend  curves  in  the  right-hand  chart represent 
estimates which have been  established on  the  basis of indices 
adjusted  by  the  SOEC  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
Industrial  production  in  the  Community  seems  to  have 
expanded  again, but without further acceleration.  On  the 
one  hand,  exceptionally  bad  weather  in  January  held  up 
the  growth  of production  in  several  member  countries; 
on  the other,  the  trend  of  industrial  production  in  the 
Netherlands  and  Belgium  was  influenced  by  the limited 
demand  from  traders  and  consumers,  who  towards  the 
end  of 1965  had  made  extensive  purchases  in  anticipa-
tion  of  the  higher  indirect  taxes  which  took  effect  on 
1  January  1966.  In  the  Federal  Republic  of  Germany, 
too,  the  trend of production continued  to  lose momentum, 
especially  in  intermediate  goods  and  in  plant  and 
equipment;  in  February  the  overall  output of industry 
was hardly any higher than  in  February 1965.  In  Luxem-
bourg  there  was  still  no  pick-up  of  production  despite 
some  recovery of  demand for  iron  and steel  products.  In 
Italy,  on  the  other  hand,  the  growth  of  production  was 
maintained  at more  or  less  the  same  pace as  in  late 
1965.  Growth  was also  lively  in  France,  if  allowance 
is  made  for  fortuitous  factors,  which  chiefly  affected 
industries supplying the building trade. 
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R EMARQUES:  Indices  de  I'Office  statistique  des  Commu-
nautes europeennes{non compris Ia  construction,l'alimentation, 
boi sso ns  et tabacs}.  - Les  courbes  de  ten dance representent 
des  estimations  qui  ont  ete  etablies  sur  Ia  base  des  indices 
de  I'O.S.C.E.,  corriges  des  variations  soisonnieres  et 
a cc  ide nte  II e s. 
II  semble  que  Ia  production  industrielle  de  Ia  Commu-
naute  soit  demeuree  en  expansion;  elle  a  toutefois 
cesse  de  s'accelerer.  Dans  plusieurs  pays  membres, 
elle  a  ete entravee,  au  moi s  de  janvier,  par  un  temps 
exceptionnellement  defavorable.  Aux  Pays-Bas  et  en 
Belgique,  elle a  ete affectee par  une  certaine faiblesse 
de  Ia  demande,  notamment au  stade du  commerce  et de 
Ia  consommation,  apres  d'importants  achats  anticipa-
tifs  effectues,  vers  Ia  fin  de  l'annee,  dans  Ia  perspec-
tive  de  Ia  majoration  d'impots  indirects  annoncee  pour 
le  ler  janvier.  Par ailleurs,  le  ralentissement de  !'ex-
pansion  conjoncturelle  s' est  poursuivi  dans  Ia  R. F. 
d'AIIemagne,  notamment en  ce qui  concerne les produits 
intermediaires  et  les  biens  d'equipement;  dans  !'en-
semble,  Ia  production  industrielle  n'y  a  depasse  que 
faiblement,  en  fevrier,  le  niveau  auquel  elle  se situait 
un  an  plus  tot.  Enfin,  aucun  redressement  de  Ia  pro-
duction  n'a  encore  ete  observe  au  Grand-Duche  de 
Luxembourg,  en  depit  d'une  certaine  reprise  de  Ia 
demande  de  produits  siderurgiques.  En  ltalie,  par 
contre,  Ia  progression  s'est poursuivie a peu  pres  au 
meme  rythme  que  vers  Ia  fin  de  1965.  La  croissance 
est egalement demeuree  vive en  France,  si  l'on  fait ab-
straction  de  facteurs  particuliers  qui  ont  surtout 
affecte les industries liees a Ia  construction. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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N 0  T E S:  End  of  month  figures  (thousands).  The  trends 
are  based  on  indices  adjusted  by  the  Statistical  Office of  the 
European Communities for seasonal and fortuitous variations.-
France:  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
unbroken  line- number  registered  as  unemployed;  broken 
line- data  supplied  by  the  SOEC  on  the  basis  of  results  of 
I STAT  sample  survey.  - Luxembourg:  no  unemployment.  -
Belgium: provisional  trend. 
The  vigorous  upward  trend  of  production  in  France, 
which  continued  in  the early months  of the year,  tended 
to  reduce further  the  number of  persons seeking employ-
ment  and  to  increase  the  number  of  unfilled  vacancies, 
especially  the  vacancies  for  skilled workers.  In  Italy, 
too,  the  figures,  after  adjustment  for  seasonal  and 
fortuitous  variations,  show  a  further  tendency  for  unem-
ployment  to  diminish;  the  tendency was,  however,  still 
very  weak,  partly  because of  the considerably increased 
output per  head  in  industry and  of the  return  to  a  longer 
working  week,  and  partly  because  of  the  persistent 
stagnation in  the building sector.  In  B.L.E.U. the labour 
market again eased very  slightly, and even more  slightly 
in  the  Netherlands,  where  the  general  shortage  of man-
power  remained  considerable.  In  the Federal Republic 
of Germany  the labour market  has so  far  been  extremely 
little  affected  by  the  slacker  trend  noted  in  some 
industries,  but  at  least the  tendency  for  the  number  of 
unemployed  persons to  fall  has come  to  a  stop, while in 
some  enterprises the  business situation has  led  to  cuts 
in  the working week. 
REMARQUES:  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers. 
Les  cou rbes ont ete  etabl i es a partir des  series  corrigees  des 
variations saisonnieres et accidentelles pari'Office statistique 
des  Communautes  europeennes.  - F ranee:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.- ltalie: en  trait continu  =  personnes inscrites 
aux  bureaux  de  placement; en  pointille = resultats  des  enque-
tes  par  sondage  ISTAT,  adaptE~s  par  !'Office  statistique  des 
Communautes europeennes.- Luxembourg: chomage inexi stant. 
Selgique :  courbe  provisoire. 
Sous  l'effet  de  l'essor  conjoncturel  de  Ia  production 
fran~aise,  demeure  assez  vigoureux  dans  les  premiers 
mois  de  l'annee,  Ia  tendance a  Ia  diminution  du  nombre 
de  demandeurs  d'emploi  a  persiste  en  France,  et  le 
nombre  d'offres  d'emploi  y  a  marque  une  augmentation 
qui  a  meme  ete  appreciable  en  ce  qui  concerne  Ia 
main-d'oeuvre  qualifiee.  En  ltalie  aussi,  les  series 
statistiques  corrigees  des  variations  saisonnreres 
et  accidentelles  continuent  d'accuser  une  tendance  a 
Ia  reduction  du  chomage.  Cette  tendance  est toutefois 
restee  tres  foible.  Les causes en  sont  tout  d'abord  les 
notables  progres  de  produ~tivite par  pers6nne  occupee 
dans  l'industrie,  obtenus  notamment  par  l'allongement 
de  Ia  duree  du  travail,  mais  elles resident aussi dans 
Ia  stagnation  persi stante  observee  dans  Ia  construc-
tion.  Une  tres  Iegere  detente a  continue de  caracteriser 
le  marche  de  l'emploi  dans  I'Union  economique  belgo-
luxembourgeoise  et,  dans  une  moindre  mesure  encore, 
aux  Pays-Bas, ou  Ia  penurie de  main-d'oeuvre  est, dans 
!'ensemble,  demeuree  notable.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIe-
magne, le  marche de l'emploi  n'a ete que  tres legerement 
affecte, jusqu'a  present,  par  le  ralentissement conjonc-
turel  enregistre  dans  quelques  secteurs  de  l'industrie. 
La  tendance  a  Ia  diminution  du  chomage  a  toutefois 
cesse,  et un  certain  nombre  d'entreprises ont reduit  Ia 
duree  hebdomadaire  du  travail  pour  des  raisons d'ordre 
coni oncture I. '  CONSUMER  PRICES  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
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NOTES:  Indices  of  prices  in  national  currency.  - Any 
comparison  between  the  curves  for  the  individual  member 
countries  must take into account alterations  in  exchange rates 
since  the beginning of 1958.- Federal  Republic of Germany: 
cost of living  index  for  consumers  in  middle  income  group.  -
Belgium/ Luxembourg:  retail  prices  and  prices of  services.  -
Netherlands:  cost of living  for  manual  and  office  workers.  -
France:  consumer price index of 259 articles. 
Consumer  prices  generally showed a  further appreciable 
rise in  January and  February.  In  the Netherlands, where 
prices  have  been  rising  particularly  sharply,  with  the 
cost-of-living  index  for  February  7.7%  higher  than  a 
year  earlier,  much  of  the  increase  was  due  to  the  in-
crease in  various  taxes  on  consumption  and  in  govern-
ment-controlled  prices  at the  beginning  of  the  year.  In 
Belgium,  likewise,  there  were  again  considerable  in-
creases  in  the  prices  of  food  and  services and  also of 
manufactures  - here  too  partly  attributable  to  higher 
taxes.  In  the Federal  Republic of  Germany,  on  the other 
hand, apart from  a  vigorous' increase in  rents,  the upward 
movement  of consumer prices  probably  slackened some-
what;  this  may  be  one  early result of the slight Ievei-
I  i  ng-off of economic expansion.  In  Italy and  Fra nee  the 
upward  movement of consumer prices, which  particularly 
in  France proved  to  be  decidedly modest,  was  still more 
or less unchanged  in  January.  The  fall  in  the consumer 
price  index  in  luxembourg  during  January and  February 
was  probably  not  due  to  any  underlying  change  but 
mainly  to  seasonal  price movements. 
R E MARQUES:  Indices  des  prix  en  monnaies nationales.  -
En  comparant  les  courbes des divers pays membres,  i I  y  a  lieu 
de  tenir  compte  des  modifications  des  taux  de  change  inter-
venues  depuis  1958.- R.F.  d'Allemagne:  indice  du  coat  de 
Ia  vie  pour  consommateurs  moyens.  -Belgique/ Luxembourg: 
prix  de  detai I  et  des  services.  - Pays-Bas:  coat  de  Ia  vie 
pour  travai !leurs  manuel s  et  employes.  - F ranee: i ndi ce  des 
prix a  Ia consommation (259 articles). 
D'une  maniere generale, le  niveau des prix a  Ia  consom· 
mation  a encore accuse une  hausse sensible en  janvier/ 
fevri er.  L 'augmentation  a  ete particuli erement forte  aux 
Pays-Bas,  a  tel  point  que  l'indice  du  cout  de  Ia  vie 
y  etait,  en  fevrier,  superieur de  7,7%  au  niveau  enre-
gistre  un  an  auparavant;  un  role  important a  ete  joue, 
a  cet  egard,  par  !'incidence  de  Ia  majoration  qui  a 
frappe,  au  debut de  l'annee, divers  impots  a  Ia  consom-
mation  et prix  controles.  En  Belgique  egalement  - et 
partiellement  aussi  sous  l'effet  d'augmentations  d'im-
pots  - Ia  hausse des prix est demeuree appreciabl- e, non 
seulement pour  les denrees alimentaires et les services, 
mai s  aussi  pour  les  produits  industriels  finis.  En  re-
vanche,  il  semble  que  le  mouvement  se  soit  un  peu 
ralenti  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne, abstraction faite d'un 
relevement  assez  sensible  des  loyers;  ce  ralentisse-
ment  pourrait  deja  refleter  Ia  Iegere  accalmie  de  Ia 
conjoncture  observee  dans  ce  pays.  En  ltalie  et en 
France,  !'augmentation  des prix a  Ia  consommation -a 
vrai  dire  moderee,  surtout en  France- s'est poursuivie 
a  un  rythme  a  peu  pres  in change  jusqu' en  janvier.  La 
baisse  de  l'indice  des  prix  a  Ia  consommation  enre-
gistree  en  janvier  et  en  fevrier  au  Grand-Duche  de 
Luxembourg  n'a  sans  doute  pas ete  de  caractere  con-
joncturel;  elle  a  plutot  tenu  a  d'autres  facteurs,  no-
tamment a des fluctuations saisonnieres. 
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BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in million units of account 1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAM 
N 0 T E S:  Community:  trade  with  non-member  countries  -
Member  countries:  including  intra-Community  trade.  Three-
month  moving  averages.  - Exports  fob,  imports  cif; excluding 
gold  for  monetary  purposes.  - France :  unbroken  line  is  for 
overall  trade;  broken  line  is  for  trade  with  countries  outside 
the  franc  area.  - Belgium  and  Luxembourg:  common  curve. 
1) 1 unit of account= 0.888671  gm  of  fine  gold  US  $1  at the 
official rate of  exchange. 
For technical reasons the publication of statistical data 
on  trade  with  non-member  countries  has  been  delayed 
somewhat in  some member  countries.  The avai Ia ble data 
nevertheless  suggest  that,  from  the  rather  longer-term 
angle, there was at the  beginning ofl966 still a  moderate 
tendency  for  the  Community's  trade  balance  to  deterio-
rate.  A further  improvement  in  the  Federal  Republic  of 
Germany's  foreign  trade  situation  was  more  than  offset 
by  the  tendency  for  the trade  account to  deteriorate  in 
France and, no  doubt, also in  Italy and  the Netherlands. 
Because  of  developments  in  visible  trade  between 
member countries the changes  in  the  overall trade s itua-
tion of ind ividua I member  countries were again relatively 
sharp.  The  Federal  Republic  of  Germany  continued  to 
show  considerable  surpluses  in  January  and  February, 
with  imports  growing  more  slowly  than  in  the preceding 
months  and  exports recovering  strongly.  In  France,  on 
the  other  hand,  and  probably  in  Italy  as  well,  the 
balance  of  trade  tended  to  deteriorate  further,  mainly 
because  imports  from  abroad  rose  more  rapidly  in  re-
sponse  to  the  expansion  of  domestic  demand.  In  the 
Netherlands,  too,  the  trade  account  again  closed  in 
January with a considerable deficit;  despite the raising 
of  some  taxes  on  consumption,  imports  were  higher 
than  expected. 
REMARQUES:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres:  commerce  intracommunautaire 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Exportation  fob, 
importation  caf;  or  monetaire  exclu.  - France:  en  trait 
continu  = Ia  balance  totale;  en  pointille  = Ia  balance  avec 
l'etranger.- Belgique et Luxembourg:  courbe unique. 
1)  1 unite de  compte = 0,888671  gramme d'or fin  = 1 dollar U.S. 
au  taux de change officiel. 
Dans  quelques  pays  membres,  Ia  publication  des  resul-
tats  de  leur  commerce  extracommunautaire  a  souffert 
quelque  retard, pour des raisons touchant a  Ia  technique 
des  travaux  statistiques.  Mais  les  donnees  deja  dispo-
nibles  paraissent indiquer  que,  dans une  perspective a 
terme  un  peu  plus  long,  Ia  tendance moderee  a  Ia  dete-
rioration  de  Ia  balance  commerciale  de  Ia  Communaute 
a  persiste au  debut de 1966. En  effet, une nouvelle ame-
lioration  du  solde  du  commerce  exterieur  de  Ia  R.F. 
d'AIIemagne  a ete plus que compensee par une tendance 
a  Ia  deterioration  en  France  et  certainement  aussi  en 
ltalie et aux  Pays-Bas. Par ailleurs, Ia  balance commer-
ciale  globale de  chaque pays  membre  a  de  nouveau  ete 
affectee  assez  fortement  par  les  echanges  intracommu-
nautaires de  marchandises. L'expansion  des importations 
de  Ia  R.F.  d'AIIemagne ayant accuse un  ralentissement 
conjoncturel  et  l'essor  de  ses  exportations  s'etant 
accentue, on  y a de  nouveau  enregi stre un  notable exce-
dent  en  janvier/  fevrier.  En  France,  par  contre,  et pro-
bablement  en  ltalie,  Ia  tendance  a  Ia  deterioration  a 
persiste,  du  fait  surtout que  le  courant d'importation  y 
a  ete renforce  par  !'expansion de  Ia  demande  interieure. 
Aux  Pays-Bas aussi,  Ia  balance s'est soldee en  janvier 
par  un  deficit appreciable; en  de pit de  Ia  majoration  de 
quelques  impots  a  Ia  consommation,  le  niveau  des 
importations  y a  depasse les previsions. OUTPUT  IN  THE  METAL 
PRODUCTS  INDUSTRIES 
PRODUCTION  DE  L'INDUSTRIE 
TRANSFORMATRICE  DES  METAUX 
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N 0  T  E S:  The  curves  represent  estimated  trends ;  they  have 
been  establ ished  by the  staff of  the  Commission on  the  basis 
of  indices  after  adjustment  by  the  SOEC  for  seasonal  and 
accidental variations. 
Output in  the  meta I  product  industries at the  turn  of the 
year  seems  to have  stayed  more  or  less at the  level it 
reached  in  the  third  quarter  of  1965.  In  France  the 
vigorous  expansion  in  the  output  of  consumer  goods 
continued  and  in  the  capital  goods  sector  the  pick-up 
became  more  distinct,  but  in  most  of  the  remaining 
member  countries  slower  trends  predominated.  In  the 
Benelux  countries  the  wave  of anticipatory  purchasing 
has  been  replaced  by  something  of  a  lull  in  demand 
since  January  1,  when  the  increases  in  indirect taxes 
that  had  been  announced  took  effect.  In  the  Federal 
Republic  of Germany  the  slowdown  in  the  expansion of 
investment  by  enterprises  was  reflected  chiefly  in  a 
certain weakening of the production trends in  mechanica I 
engineering  and  commercial  vehicles.  In  Italy  the 
activity of the  metal  products  industries was  influenced 
rna in ly  by  a  slackening  in  car  production,  which  in  its 
turn  was  related  to the  passing  of the  wave of delayed 
purchases  and  to  the  reticence  of  buyers  looking 
forward  to  new  models  and  lower  prices.  These  ob-
stacles  to  demand  in  the  Community  are  such  that, 
except  in  the  Federal  Republic  of  Germany,  they  are 
in  general  likely to be of short duration. 
REM A RQ U E S :  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance ;  elles ont ete etablies  par  les  services  de  Ia 
Commission  sur  Ia  base  des  indices  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles  par  !'Office  statistique  des 
Communautes europeennes. 
Durant  Ia  periode de  fin  d'annee et au  debut de  1966,  Ia 
production  de  cette  industrie  parait  s'etre maintenue  a 
peu  pres  au  niveau observe depuis  le  troisieme trimestre 
de  1965.  En . France,  il est vrai,  Ia  vive expansion enre-
gistree  en  ce  qui  concerne  les  biens  de  consommation 
durables  s'est  poursuivie,  tandis  que  Ia  reprise  de  Ia 
production  s'est  precisee  dans  le  secteur  des  biens 
d'investissement. Mais  les  tendances  au  ralentissement 
ont  prevalu  dans  les  autres  pays  membres.  Ainsi,  dans 
les  pays  du  Benelux,  Ia  vague  d'achats  anticipatifs 
semble  avoir  fait  place  a  une  certaine  accalmie  de  Ia 
demande,  depuis !'entree en  vigueur, au  ler janvier 1966, 
des  majorations annoncees  d'impots  indirects.  Dans  Ia 
R. F.  d'AIIemagne,  I'  affaibli ssement de  I'  expansion  des 
investissements  des  entreprises  s'est  surtout  reflete 
dans  Ia  construction mecanique et dans  Ia  production  de 
vehicules  utilitaires.  En  ltalie enfin,  l'activite de  l'in-
dustrie  transformatrice  des  metaux  a  notamment  ete 
affectee  par  un  ralentissement  de  Ia  production  d'auto-
mobiles,  lui-meme  lie  a  Ia  diminution  des  achats  de 
rattrapage  enregistres  precedemment  ainsi  qu'a  Ia  re-
serve  temoignee  par  les  acheteurs  dans  l'attente  de 
changements  de  modele et de  baisses de  prix.  Le carac-
tere  meme  de  ces  effets  de  freinage  qui  se  manifestent 
dans  Ia  Communaute  fait  presumer  qu'ils  seront  en 
general  de  courte  duree,  sauf dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne. 
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DWELLINGS  AUTHORIZED  AUTORISATIONS  DE  CONSTRUIRE 
(thousands}  (en milliers} 
lSO~~I~I- 19 ~ 6 - 3 -I~~~~~~~~~~~~~- 1~ 96 ~ 4 -~1~1~1~~T~~T--T~~~~~I 19 ~ 6- S~I~I~~,--~,-~~I~Il - 9 ~ 6- 6~1~1~ 
JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ 
NOTES:  Number  of  dwellings  for  which  permits  have  been 
issued:  excluding  industrial,  commercial  and  administrative 
buildings.- Italy:  provincial  capitals  and  towns  with  over 
20  000  population. 
In  the  fourth  quarter  of  1965  the  number  of  building 
permits  issued  for  housing  in  the  Community  was 
probably about 7% lower than  in  the  corresponding period 
of  1964.  This is largely due  to the persistent slackness 
in  Italy,  where  the signs of  a  recovery  in  demand  noted 
in  early  autumn  have  not  been  confirmed.  In  France, 
where  there  is  a  considerable  backlog  of  unsold  dwell-
ings,  the  number  of  new  permits  being  issued seems to 
have  levelled off;  in  the  fourth  quarter,  at any  rate,  it 
was not up  to  the  level  of a year earlier- when,  how-
ever,  it  was  very  high.  In  Belgium,  too,  somewhat 
fewer  permits were  issued than a year previously.  In  the 
Federal  Republic  of  Germany,  on  the  other  hand,  the 
slightly  rising  trend  which  had  begun  in  the  spring  of 
1965  still  persisted  at  the  close  of  the  year.  In  the 
Netherlands  the  expansion  of  publicly  assisted  house-
bu i  !ding  continued  to  be  considerable;  consequently 
house-building  as  a  whole  still  tended  to  expand, 
although  there seems to  be  some reticence among  those 
who  build  without  assistance,  due  no  doubt  mainly  to 
the steep rise in  the cost of  building and finding money. 
R E MARQUES:  Nombre  de  logements  dont  Ia  construction  a 
ete  outorisee,  a !'exclusion  des  botiments  industriels,  com-
merciaux  et  administratifs.  - Ita lie:  chefs-lieux  de  province 
et  communes de  plus de  20.000 hob itants. 
Le  nombre  d' au tori sation s  deli vrees  dans  Ia  Commu-
naute,  au  quatrieme  trimestre de  1965,  pour  Ia  construc-
tion  de  logements,  do it  avoir  ete  inferieur quelque  7% 
a celui  qui  avait ete atteint un  an  plus  tot.  La  cause en 
reside,  en  grande  partie,  dans  Ia  faiblesse  persistante 
observee en  ltalie, ou  les symptomes  d'une reprise de  Ia 
demande,  observes  au  debut  de  l'automne,  ne  se  sont 
pas  confirmes.  En  France,  ou  subsiste  une  quantite 
importante de  logements  invendus, il  semble que  Ia  deli-
vrance  de  nouvelles autorisations accuse a present une 
tendance  etale;  en  tout  cas,  au  quatrieme  trimestre,  le 
nombre  d'autorisations- a vrai  dire  tres  eleve - enre-
gistre pour  Ia  meme  periode de 1964 n'a plus ete atteint. 
En  Belgique enfin, le nombre  de nouvelles autorisations 
a  ete un  peu  plus  bas qu'un  an  auparavant. En  revanche, 
dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne,  Ia  tendance  conjoncturelle, 
de  nouveau  legerement  ascendante,  observee  depuis  le 
printemps  de  1965  doit  avoir  persiste  vers  Ia  fin  de 
l'annee.  Aux  Pays-Bas,  !'augmentation  est  demeuree 
appreciable  pour  les  logements  sociaux; ainsi  Ia  ten-
dance a !'expansion  s'est-elle poursuivie pour !'ensemble 
de  Ia  construction,  en  depit d'une  certaine  reserve qui 
semble  regner  dans le  secteur non  subventionne,  et qui 
tient  sans doute,  en  partie, a Ia  forte  hausse du  cout de 
Ia  construction et de son  financement. TAX  REVENUE  RECETTES  FISCALES 
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N 0 T E S: Government tax revenue.- Monthly averages.- West 
Germany:  Federal  and  Lander  taxes.  Including  Saar  from 
July 1959. 
The  growth  of  tax  revenue  accelerated  again  appre-
ciably  in  most  member  countries  during  the  last quarter 
of  1965  and  also,  as  far  as  can  be  see,  in  the  first 
months  of  1966.  In  some  countries  the reasons were  to 
be  sought  chiefly  in  the  economic  situation,  while  in 
others  taxation  measures  played  a  role.  In  Italy  the 
faster economic expansion  led  to  a sharp increase in  tax 
revenue,  though  the  Treasury's  cash  deficit  continued 
to  be  heavy  on  account  of  greatly  increased  expendi-
ture.  In  France,  too,  tax  revenue  was  considerable  in 
the  fourth  quarter; the modest rate at which  expenditure 
was  rising  made  it  possible  for  the  Treasury  to  reduce 
its  short-term  liabilities  more  sharply  than  in  the  same 
quarter of 1964.  If  in  the  Federal  Republic  of  Germany, 
where  the  increase  in  revenue  was  not  particularly 
sharp, the  influence exerted by  the budgets of  the public 
authorities  was  less  expansionary,  this  was  chiefly 
because  of  reduced  Federa I  spending;  in  the  Uii'lder 
as  a  whole,  on  the  other  hand,  the  cash  deficit  was 
even  heavier  than  before.  In  the  Benelux  countries 
the  very  rapid  growth  of  tax  revenue at the  end  of  the 
year  was  due  rna in ly  to  the  effect  of  extensive  buying 
by  the  public  in  anticipation of the higher indirect taxes 
introduced  on  1 January 1966. 
II  Ill  IV  IV  Ill  IV 
REMARQUES: Recettes  fiscales  de  I'Etat.- Moyennes 
mensuelles.- R.F.  d'AIIemagne: y  compris  les  impots  des 
<<Lander». 
Dans  Ia  plupart  des  pays  membres,  !'expansion  des 
recettes  fiscales  s'est nettement acceleree  au  dernier 
trimestre  de  1965 et,  pour  autant qu'on  puisse en  juger, 
dans  les premiers  mois  de 1966.  Pour quelques pays,  ce 
mouvement  a  surtout tenu  a des raisons d'ordreconjonc-
turel;  pour d'autres,  des mesures  fiscales  y ont contri-
bue.  En  ltalie,  !'expansion  acceleree  de  l'economie  a 
provoque  un  fort  accroissement des  recettes  fiscales, 
mai s  le deficit de  cai sse du  T resor y est demeure  eleve 
du  fait  d'une  notable  augmentation  des  depenses.  En 
France  egalement,  les  rentrees  fiscales  ont ete  appre-
ciables au quatri erne trimestre; !'expansion  des depenses 
y  ayant ete moderee,  le  Tresor a  pu  reduire  davantage 
ses  engagements  a  court  terme  que  durant  Ia  meme 
periode  de  1964.  De  meme,  dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne, 
ou  cependant  !'augmentation  des  recettes  n'a  pas  ete 
parti cuI ierement  importante,  I' effet expansif  du  budget 
s'est attenue.  Toutefois, ceci a  surtout tenu a Ia  reduc-
tion  des  depenses  du  Bund;  en  revanche,  le  deficit de 
tresorerie  des  Lander  consideres  dans  leur  ensemble 
s'est meme  accru.  La  tres vive augmentation  des recet-
tes  fiscales enregistree vers  Ia  fin  de  l'annee dans  les 
pays du  Benelux est principalement imputable a  d'impor-
tants  achats anticipatifs  effectues  dans  Ia  perspective 
de  Ia  majoration  d'impots  indirects  qui  est  entree  en 
vigueur  le  1er  janvier. 
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N 0 T E S:  The  Community's  share  price  index  is  col culoted 
by  the Stoti sti col  Office of  the  European  Communities  on  the 
bosisof a  weighted average of the national  indices (Lospeyres 
formula).- Belgium:  Index  of  the  lnstitut  Notional  de  Stoti S· 
tiques on  the tenth day of every month  for Belgian  shores onlv. 
In  the weeks  before  and  after the  turn  of the year  share 
prices  rose  appreciably  throughout  the  Community, 
particularly in  France and Italy.  In both  these countries 
this  may  have  been  due  mainly  to  the  increasingly firm 
trend  towards  economic  expansion,  and  to  the  improved 
outlook  for  earnings  entailed  by  this  development.  In 
France  the  announcement  of  specific  measures  to 
encourage  investment in  plant and machinery also seems 
to  have played a role.  In  the Netherlands a  halt in  the 
selling of  shares  by  foreign  investors  probably  helped 
prices  to  recover  temporarily.  In  the  Federal  Republic 
of  Germany  the  price  trend  seemed  to  be  reasonably 
firm  because, according to  reports,  most company results 
for  1965  will  after  all  be  decidedly  favourable,  and 
because  the  bond  markets attracted little of the  capital 
available for investment owing to  continuing uncertainty 
about possible further price falls.  In  Belgium  the slight 
but  regular  rise  in  share  prices  since  the  start of the 
year,  due  largely to  developments  on  the  stock  markets 
of  other  countries,  has  a  result  of  the  governmental 
crisis  given  way  again  in  the  last few  weeks  to  some 
fluctuation. 
REMARQUES:  L'indice des  cours  des  actions  de  Ia  Com-
munoute  calcule  par  !'Office  stotistique  des  Communautes 
europeennes,  correspond  a Ia  moyenne  ponderee  des  indices 
:1otionoux d'apres  Ia  formule  de Lospeyres.- Belgique:  lndice 
de  l'lnstitut National  de Stotistique au  10  de  choque  mois  se 
ropportant aux seules valeurs belges. 
Dans  les  semaines  qui  ont  precede  et  suivi  Ia  fin  de 
l'annee,  les cours  des  actions ont,  d'une maniere assez 
generale,  accuse  une  augmentation  sensible  dans  Ia 
Communaute. C'est surtout le cas  en  France et en  Ita lie, 
notamment  sous  l'effet  d'une  expansion  conjoncturelle 
de  plus  en  plus  prononcee  de  l'economie,  et des  meil-
leures  perspectives de  benefices qui  en  ont resulte.  En 
ce  qui  concerne  Ia  France,  l'annonce de  mesures  speci-
fiques  d' encouragement  des  investi ssements  d' equipe-
ment  doit  egalement  avoir  joue  un  certain  role.  Aux 
Pays-Bas,  le fait que  les ventes  d'actions detenues par 
des  investisseurs etrangers  aient pris fin  pourrait avoir 
contribue  a une  reprise  temporaire  des  cours.  Dans  Ia 
R. F.  d' Allemagne,  les  cours  ont  montre  u-ne  certaine 
fermete, vrai semblablement du  fait que  nombre  de  bilans 
de  l'annee  1965  paraissent  tout  de  meme  devoir  etre 
assez  favorables,  et que  le marche  des  obligations n'a 
draine  que  relativement peu  de  capitaux,  etant donne  Ia 
crainte  persistante  de  nouvelles  bai sses  de  cours  sur 
ce  marche.  En  Belgique,  le  Ieger  raffermissement  des 
cours,  observe  au  debut de  l'annee,  et qui  etait surtout 
lie  a !'evolution  du  marche  des  valeurs  mobilieres 
dans  d'autres  pays,  a  de  nouveau  fait  place,  dans  le 
courant des demieres  semaines, a certaines  fluctuations 
probablement  liees a Ia  crise gouvemementale. LONG-TERM INTEREST  RATES  TAUX  D'INTERET A  LONG  TERME 
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N 0  T  E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.-
Belgium :  government  securities  maturing  in  5  to  20  years 
(4-5%);  beginning of month.- France :  interest rates  on  fixed-
interest-bearing securities in the private sector.- Netherlands: 
average  yield  on  nine  government  stocks.- West Germany : 
all  stock exchange  securities quoted.- Italy :  yield  on  bonds. 
Interest  rates  on  fixed-interest  securities  in  the 
Community  showed  divergent trends  in  the  early months 
of  the  year.  The  Italian  market  continued  to  be  influ-
enced  by  the  banks' high  level  of  liquidity, and  it seems 
that here  private  persons  were  considerably  more  ready 
than  before  to  invest their  money.  Interest rates  there-
fore  tended  slightly  downwards,  as  they  also  did  in 
France,  where  several  major  loans  were  rapidly  sub-
scribed.  In  the  Federal  Republic  of  Germany,  on  the 
other  hand,  the  easing  noted  in  January  was  only 
temporary;  subsequently  the  growing  shortage  of  bank 
liquidity  and  a  further  concentration  in  applications  by 
the  public  authorities  for  permission  to  issue  bonds 
again caused a certain decline  in  prices.  In  the Nether-
lands,  where  enterprises  make  relatively  heavy  use  of 
the  capital  market,  which  is  also  called  upon  to  a 
considerable extent by  the  public  authorities, effective 
interest  rates  rose  sharply.  In  Belgium,  on  the  other 
hand,  the  trend  of  long-term  rates  was  a  good  deal 
quieter;  a  government  loan  issued in  February was  soon 
placed  with  the  banks.  For  some  time  past there  has 
been  greater  activity  by  foreign  undertakings  on  the 
Luxembourg  market  where,  doubtless  in  large  measure 
for  tax  reasons,  other  European  capital  markets  tend 
to  meet. 
R E MARQUES:  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe  •  -
Belgique: titres de  I'Etat de 5 a 20  ans (4-5%); debut de mois. 
-France: taux d'interet des  valeurs a reven~ fixe  du  secteur 
prive.  - Pays-Bas:  moyenne  de  9  renfes  d'Etat.  - R.  F. 
d'AIIemagne : ensemble des valeurs cotees en Bourse.- Ita lie: 
taux  de rendement des obligations. 
Le  marche des obi i gat ions  des divers  pays de  Ia  Commu-
naute  a  ete  caracteri se,  dans  les  premiers  moi s  de 
l'annee,  par une  evolution  differenciee des  taux  d'inte-
ret.  En  ltalie,  le  marche  est demeure  sous  !'influence 
de  Ia  forte  liquidite des  banques et les achats de  titres 
par les particuliers paraissent s'etre accrus notablement. 
Les  taux  d'interet  y ont accuse une  Iegere  tendance a 
Ia  baisse, de  meme  qu'en  France,  ou  plusieurs emprunts 
importants  ont ete  promptement  couverts.  En  revanche, 
I' amelioration  observee en  janvier dans  Ia  R. F.  d'AIIe-
magne  n'a  ete  que  passagere;  le  resserrement  de  Ia 
liquidite  bancaire et l'annonce d'une serie de  nouvelles 
emissions  des  pouvoirs  publics  y  ont  provoque,  par  Ia 
suite,  un  nouvel  effritement des  cours.  Aux  Pays-Bas, 
ou  le  recours  au  marche  des  capitaux  est relativement 
important  de  Ia  part  des  entreprises,  et  appreciable 
aussi  de  Ia  part des pouvoirs  publics,  les taux d'interet 
effectifs  ont  fortement  augmente.  En  Belgique,  par 
contre, !'evolution des taux d'interet a ete sensiblement 
plus  moderee;  un  emprunt  d'Etat emis  en  fevrier  a  ete 
rapidement  couvert  par  les  banques.  Le  marche  luxem-
bourgeois  des  obligations,  ou  s'est  produit, notamment 
pour des raisons d'ordre fiscal, un  phenomene particulier 
d' imbrication  du  marc he  europeen  des  capitaux,  est 
caracteri se, depu is quelque temps,  par  une augmentation 
des  emissions d'entreprises etrangeres. 
05 RESULTS  OF  THE  BUSINESS 
SURVEY  IN  THE  COMMUNITY 
Manufacturing industry 1) in the EEC  2) 
% of answers 
% des  reponses 
Expectations  :  production 
"'  RESULTATS  DE  l'ENQUETE 
DE  CONJONCTURE  C.E.E. 
Industries manufacturieres 1) de Ia C. E. E.  2) 
Perspectives de  production  des  entrepreneurs 
ASONDJFMAMJ  JASONDJFMAMJ  JASOND  F  M  A  M  J 
The  graph  shows  the  difference  (as  percentage  of  replies) 
between  the  number  of  businessmen  who  expected  production 
to  be  up  ( +)  and  those  who  expected  it to  be  down (-).  The 
table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their  total 
order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products during the  last three  months (+)  being above normal, 
(=)  being  normal,  (-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether  they  expect  the  following  three  or  four  months  to 
bring  an  increase  (+),  no  change (=) or  decrease (-) in  their 
production  and  in  their  selling  prices.  Detailed  comments  are 
given  in  "Results  of  the  business  survey  carried  out among 
heads of enterprises in  the Community",  published three times 
a  year. 
~ 
BR  France 
Deutsch land 
s 
Total order-books  -
Cornet de commandes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrangeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de produits finis 
+ 
Expectations: production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
aux prix de vente  + 
1 )_  Excluding food, beverages and tobacco 
2
)  Excluding the Netherlands 
D  J 
25  27 
65  65 
10  8 
24  26 
65  65 
11  9 
9  6 
77  77 
14  17 
12  7 
75  76 
13  17 
7  7 
76  77 
17  16 
F  D  J  F 
26  36  35  35 
65  49  50  48 
9  15  15  17 
26  33  31  34 
65  46  52  47 
9  21  17  19 
7  9  8  7 
78  69  70  70 
15  22  22  23 
5  12  10  9 
74  59  60  59 
21  29  30  38 
7  6  6  5 
73  82  78  79 
20  12  16  16 
Sur  le  graphique  sent  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  (( augmentation ~  (+)  et  (( diminution )) 
(-)  a Ia  question  relative  aux  perspectives  de  Ia  production. 
Pour  les  trois  derniers  moi s  I e  tableau  presente,  en  pour-
centage du  nombre total des reponses,  les  jugements  des  chefs 
d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de  commondes  totaux,  aux 
cornets  de  commandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  produits 
finis :  superieurs a Ia normale (+),  normaux (=),  inferieurs a Ia 
normale  (-).  En  outre  sent  indiquees  les  perspectives  expri-
mees  par  les  chefs  d'entreprise  pour  les  trois  ou  quatre mois 
suivants en  ce qui  concerne Ia production  et  les  prix de  vente : 
augmentation(+),  stabilite (=),diminution(-).  Un  commentaire 
complet  des  resultats  parait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publi-
cation <<  Resultats de  l'enquete de  conjoncture aupres des chefs 
d' entrepri se  de  Ia  Communaute ». 
D 
36 
54 
10 
34 
52 
14 
7 
63 
30 
12 
67 
21 
12 
77 
11 
ltalia  Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
J  F  D  J  F  D  J  F  D  J  F 
30  27  31  31  30  8  10  10  31  30  29 
63  63  55  59  61  87  90  88  57  60  59 
7  10  14  10  9  5  0  2  12  10  12 
34  29  30  26  33  0  2  2  28  28  29 
53  63  60  65  59  97  98  97  59  61  61 
13  8  10  9  8  3  0  1  13  11  10 
6  8  10  10  9  25  1  1  9  7  7 
63  67  75  72  72  72  97  97  72  72  73 
31  25  15  18  19  3  2  2  19  21  20 
9  7  17  15  16  2  1  2  12  9  7 
69  68  67  65  63  95  96  96  68  69  68 
22  25  16  20  21  3  3  2  20  22  25 
10  9  5  5  4  9  0  8  7  7  6 
77  77  57  59  62  30  16  17  77  76  75 
13  14  38  36  34  61  84  75  16  17  19 
1
)  Non compris industries alimentaires, boissons et tabac. 
2
)  Non compris les Pays-Bas. 